
2011 年中国 PE 募资直逼 300 亿美元 实业挺进 VC/PE 热情高涨
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近几年，中国 PE 市场进入快速发展阶段，无论是市场体量与竞争格局的变化，还是宏

观经济政策的走向，都深刻影响着市场中各机构的策略转型。步入 2011 年，“两会”胜利

召开，“十二五”规划全文出台，政府经济工作重点及货币政策走向进一步明确，清科研究

中心近日来对业内重点机构进行了《2011 年中国创业投资暨私募股权投资行业趋势调研》，

总结出以下 2011 年中国 PE 行业看点：

一 2011 年 Q1 募资持续活跃，年内募资总量直逼 300.00 亿美元

险资从事股权投资政策开闸、社保基金在 PE 领域投资占比扩大，均显示 2011 年中国

LP 市场中本土机构投资者将持续发力。清科研究中心认为，随着大型本土机构投资者陆续

获准从事股权投资，更多优质合格投资者被引入市场，我国 PE 市场投资人结构得到进一步

优化，对市场长远健康发展将起到积极推动作用。

清科研究中心调研结果显示，受访机构多认为 2011 年中国 PE 市场中的募资活动将持

续火爆，并且多数机构表示年内将启动新基金募集工作的机构，其中计划募集人民币基金的

机构比例远远超越计划募集外币基金的机构和无募集计划的机构。清科研究中心预计，2011

年人民币 PE 基金将加大比重占据市场主导地位，募资、投资均将保持较高的活跃度，交易

规模将逐步扩大。此外，我们注意到部分本土和外资机构计划采取双币种基金并行的方式，

不难看出“外资机构本土化”以及“本土机构国际化”的趋势。结合一季度可投资与中国大

陆地区的 PE 基金募集情况分析，清科研究中心认为 2011 年中国市场中的新募基金数量将

突破上年创下的历史新高，募资总量直逼 300.00 亿美元。

2011 年 1 月，上海金融办颁布《关于上海市开展外商投资股权投资企业试点工作的实

施办法》，该文件明确了外商投资股权投资管理企业和外商投资股权投资企业的业务范围、

设立要求与流程，确立了主管部门职责，完善了监督管理机制，被业界视为 QFLP 的破局

之举。清科研究中心认为，《实施办法》的颁布实现了外商投资股权投资管理企业和外商投

资股权投资企业规范政策的从无到有，但文件的可操作性仍有待进一步加强。例如，相较此

前坊间猜测的 QFLP 内容，《实施办法》并未就业界关注的结汇问题给予明确指引，但就清

科研究中心了解，该办法实施细则即将出台，预计将分别给予北京和上海两地每年 30.00

亿美元的换汇额度。



图1 2006-Q1'2011年私募股权投资基金募资总量的同比比较
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二 基金募集转向产业化、差异化

从机构计划募集的基金类型分析，近年来活跃于中国市场中的 PE 基金呈现出同质化

趋势，各基金在投资地域、行业、阶段等方面存在交叉，所面临的项目竞争压力随之加剧。

清科研究中心注意到，2011 年内多家机构将开始募集功能化、产业化及地域型基金，例如：

部分基金将主要专注于并购类投资机会，或选择偏重房地产、基础建设等类型的项目投资，

又或以特定地域内企业作为投资对象，从而实现基金的区别化、差异化经营。结合 2011 年

Q1 中国 PE 市场募资情况来看，募集到位的产业化及地域型基金包括专注于河南省内煤层

气开发利用的河南新能源产业基金、侧重广东省内优质中小企业和战略性新兴产业的广东中

小企业股权投资基金、以及以电力能源行业为主要投向的辽宁新能源和低碳基金等。

三 实业企业挺进 VC/PE 热情高涨

随着股权投资市场的火爆升温，越来越多实业起家的企业开始涉足 PE 行业。不满足

于单纯以投资人身份投资于 PE 基金，很多实业企业——包括大型国企、上市公司、民营企

业开始参与设立私募股权投资机构，一方面希望能够有效利用企业闲置资金，另一方面也有

助于企业在相关产业的战略性布局。清科研究中心相信这一现象将在 2011 年集中爆发。例

如，2011 年 Q1，ST 兴业的第一大股东——大洲控股集团、中海集团、辽宁成大股份有限

公司及大连一方集团等企业纷纷宣布将与金融投资机构合作设立基金管理机构，从事私募股



权投资基金管理业务。

四 投资节奏提速成定局，政策导向决定行业投向

图2 2006-Q1'2011年中国私募股权投资基金投资总量的同比比较
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2011 年 Q1，受元旦及春节长假影响，中国 PE 市场投资交易数量及金额有所回落，但

结合清科研究中心调研结果分析，多数受访机构认为年内中国市场中的投资活动将持续火

爆，当中部分机构对自身投资策略做出了调整，例如：加快投资速度、调整行业配比。清科

研究中心预计 2011 年中国 PE 行业案例数量将较去年大幅增长，项目竞争持续加剧、估值

被推高，部分行业泡沫将进一步扩大。

从 2010 年先后出台的多项产业振兴文件以及其后的投资受惠行业来看，不难看出 PE

市场受宏观经济政策导向影响明显。2011 年是我国“十二五”的开局之年，闭幕的“两会”

已经将推进农业现代化、注重保障和改善民生以及加大战略性新兴产业投入等工作列入规划

范围。结合调研结果分析，清科研究中心认为”大消费行业”仍将是年内投资机构关注热点，

其中，生物技术/医疗健康、连锁及零售、食品&饮料、农/林/牧/渔、教育及培训细分行业与

民生息息相关，且商业模式更为清晰易懂，成为投资机构的重点关注行业。投资机构在考察

此类行业投资项目时通常会更偏重已经具有一定盈利能力的成长期和成熟期企业，因而项目

估值较高，交易规模偏大，且项目竞争激烈，要求投资机构需具备一定的资金实力和项目运

作能力，新兴小型投资机构介入其中机会较少。此外，投资机构多表示将持续关注清洁技术

以及 TMT 等国家扶持态度明确的行业。



同时，加快转变经济发展方式，促进产业结构调整和优化升级，推进节能减排，2010

年国务院下发《关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》，当中提出要以电力、煤炭、钢

铁、水泥、有色金属、焦炭、造纸、制革、印染等行业作为重点，按期淘汰落后产能。此外，

当年关于部分产能过剩行业——例如：多晶硅行业 IPO 将被叫停、再融资受阻等传闻不断

传出，清科研究中心预计 2011 年投资机构或将从此类行业逐步撤出。

五 各部门齐发力，促进股权投资市场规范发展

过去 10 年中，中国 PE 行业取得了长足发展。特别是 2010 年，随着金融危机后中国

经济领军全球率先走出阴霾，当年中国 PE 市场中的募资、投资、退出活动都呈现出强劲反

弹。然而，与市场的飞速发展形成对比，我国 PE 市场相关政策法规的建设仍显滞后，制约

了行业发展。从 2010 年下半年开始，针对中国私募股权投资市场的规范文件出台明显提速，

2011 年 Q1 尤其频密。首先，国家层面，发改委和财政部分别于 2 月下发了《关于进一步

规范试点地区股权投资企业发展和备案管理工作的通知》（下简称“备案通知”）和《关于

豁免国有创业投资机构和国有创业投资引导基金国有股转持义务有关审核问题的通知》（下

简称“国有创投豁免转持审核通知”）。前者将自愿备案改为强制备案，内容包括规范发展

和备案管理两个部分，内容覆盖了基金的设立、募集、风险控制、信息披露、备案程序，同

时涵盖了行业自律监管等；后者通知进一步明确了申请豁免创投机构的备案及年检要求、投

资试点和被投企业规模的认定、以及申报材料的要求等。不难看出，有关部门对于 PE 市场

的管理将日渐趋严。

六 大浪淘沙时期来临，投资机构生存力受考验

中国 PE 市场已经进入高速发展阶段，但弄潮其中的各投资机构均面临着来自外部与内

部的双重考验。从外部环境来看，首先，业内广泛关注的相关规范制度的建设仍旧滞后，外

部监管仍不完善。其次，募集狂潮之下，投资压力随之而来，项目竞争日益加剧、估值推高，

对基金管理者的投资决策判断和节奏把握形成考验。从内部来看，清科研究中心注意到，

2010 年新基金管理机构中不乏年内刚成立的新机构，其中亦有机构急于在 PE 市场发展热

潮中分一杯羹，并未建立规范化管理机制，没有形成完善的业务流程，例如：在投资流程中

存在着尽职调查及投资决策草率、风险控制不足等问题，导致投资人风险加剧。在此残酷的

市场环境下，清科研究中心认为，中国 PE 市场从 2011 年起将掀起一轮行业洗牌，大浪淘

沙过后，将有一批品牌机构从中脱颖而出，也将有很大一部分机构由于经营不善、风控不严、

投资失利等因素被淘汰出局。

七 企业赴美上市前景不确定性增加
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